




On the Influence over the Price Index Ability of Commodity Futures by the Commodity
Futures Act Enforcement in２０１０―Gold, Silver, Platinum―
KOYAMA, Ryo
Abstract
This research reviews whether or not the Commodity Futures Act which was fully enforced in
January 1 st,2011 had an influence on the price index ability about the commodity futures. The
research objects are the gold, silver, platinum of the Tokyo Commodity Exchange. As the basis of
January 1 st,2011, we investigated the relation between of the spot prices and the futures prices from
January 2007 to December 2014. The analytical methods are cointegration test, the causality test of
Granger（1969）, an approach by Garbade and Silber（1983）, and ECM（ the Error Correction
Model）. The research result shows that the enforcement of the Commodity Futures Act has a little,
but positive influence on futures prices.
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＜期間Ⅰ＞ 検定統計量 P値 ラグ値 共和分ベクトル 検定統計量 P値 ラグ値 長期関係性
現物 Wtd.Sym. －２．７５８ ０．１６１ ４
Dickey―F －２．６２３ ０．２６９ ４
先物１番限 Wtd.Sym. －２．８０９ ０．１４１ ４ －０．９６５ －６．３８８ １．３１８５１Ｄ-０６ １３ ＊＊
Dickey―F －２．６７２ ０．２４８ ４
先物２番限 Wtd.Sym. －２．７３３ ０．１７１ ６ －０．９６５ －４．７３６ ０．００２ ２０ ＊＊
Dickey―F －２．５７９ ０．２８９ ６
先物３番限 Wtd.Sym. －２．７７０ ０．１５６ ４ －０．９６１ －４．６１３ ０．００４ ２０ ＊＊
Dickey―F －２．６３２ ０．２６６ ４
先物４番限 Wtd.Sym. －２．７２１ ０．１７６ ６ －０．９５７ －４．３２７ ０．０１０ ２０ ＊
Dickey―F －２．５６３ ０．２９７ ６
先物５番限 Wtd.Sym. －２．７４１ ０．１６８ ４ －０．９５４ －４．２８８ ０．０１１ ２０ ＊
Dickey―F －２．５９８ ０．２８１ ４
先物６番限 Wtd.Sym. －２．７３６ ０．１７０ ４ －０．９４９ －４．２２４ ０．０１４ ２０ ＊
Dickey―F －２．５９４ ０．２８３ ４
＜期間Ⅱ＞ 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 共和分ベクトル 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 長期関係性
現物 Wtd.Sym. －３．０８９ ０．０６６ ２
Dickey―F －３．３５５ ０．０５８ ２
先物１番限 Wtd.Sym. －２．９７３ ０．０９１ ２ －０．９８８ －６．８４０ １．１２６８３Ｄ-０７ １２ ＊＊
Dickey―F －３．２２５ ０．０８０ ２
先物２番限 Wtd.Sym. －２．９４１ ０．１００ ２ －０．９８７ －４．３８７ ０．００８ ２０ ＊＊
Dickey―F －３．１９２ ０．０８６ ２
先物３番限 Wtd.Sym. －２．９３６ ０．１０１ ２ －０．９８６ －４．２９０ ０．０１１ ２０ ＊
Dickey―F －３．１９０ ０．０８７ ２
先物４番限 Wtd.Sym. －２．９３７ ０．１０１ ２ －０．９８５ －４．３３４ ０．０１０ ２０ ＊＊
Dickey―F －３．１８８ ０．０８７ ２
先物５番限 Wtd.Sym. －２．９３７ ０．１０１ ２ －０．９８３ －４．０５５ ０．０２３ ２０ ＊
Dickey―F －３．１８５ ０．０８８ ２
先物６番限 Wtd.Sym. －２．９３５ ０．１０１ ２ －０．９８１ －３．８２４ ０．０４５ ２０ ＊
Dickey―F －３．１８１ ０．０８８ ２
＜全期間＞ 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 共和分ベクトル 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 長期関係性
現物 Wtd.Sym. －３．０６７ ０．０７１ １４
Dickey―F －２．８９８ ０．１６３ １４
先物１番限 Wtd.Sym. －３．４１０ ０．０２７ ４ －０．９８５ －５．６０７ ０．０００ ２５ ＊＊
Dickey―F －３．２８１ ０．０６９ ４
先物２番限 Wtd.Sym. －３．３７４ ０．０２９ ４ －０．９８４ －４．９０９ ０．００１ ２５ ＊＊
Dickey―F －３．２４５ ０．０７６ ４
先物３番限 Wtd.Sym. －３．３９０ ０．０２８ ４ －０．９８２ －４．７６９ ０．００２ ２４ ＊＊
Dickey―F －３．２６０ ０．０７３ ４
先物４番限 Wtd.Sym. －３．３７７ ０．０２９ ４ －０．９８１ －４．３８２ ０．００８ ２５ ＊＊
Dickey―F －３．２４６ ０．０７６ ４
先物５番限 Wtd.Sym. －３．３７７ ０．０２９ ４ －０．９７９ －４．１３４ ０．０１８ ２５ ＊
Dickey―F －３．２４５ ０．０７６ ４
先物６番限 Wtd.Sym. －３．３７６ ０．０２９ ４ －０．９７６ －３．９６０ ０．０３１ ２５ ＊































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































 PtFt ＝αpαf＋１－βpβf βp１－βfPt－１Ft－１＋utvt （１）














































表３―３ プラチナに関するGarbade and Silber（１９８３）アプローチ
プラチナ LSPOT（－１）
LFUTn
（－１） 定数項 決定係数 DW比 F値 βp βf βp／（βp＋βf） δ
＜期間Ⅰ＞
LSPOT ０．１９５ ０．７８８ ０．１６２ ０．９９４ ２．０２６ １８７．７６３ ０．７９ ０．７９ ０．００
t統計量 ３．３２２ １３．７０３ ６．８６４ １３．７０
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 1 ０．２０９ ０．７９１ －０．００１ ０．９９１ ２．０００ ９．１９６ ０．２１
t統計量 ３．０３２ １１．７０３ －０．０３４ ３．０３
P値 ［．００２］ ［．０００］ ［．９７３］ ［．００２］ ［．００２］
LSPOT ０．２１４ ０．７７１ ０．１３８ ０．９９４ １．９５５ １９５．１９８ ０．７７ ０．７８ ０．０１
t統計量 ３．８１１ １３．９７１ ６．０２５ １３．９７
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 2 ０．２２０ ０．７８０ ０．００１ ０．９９２ １．９８０ １１．７５９ ０．２２
t統計量 ３．４２９ １２．３４９ ０．０３５ ３．４３
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．９７２］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．３１９ ０．６７１ ０．０９４ ０．９９３ １．９２１ １６２．９０８ ０．６７ ０．７７ ０．１２
t統計量 ６．０１１ １２．７６４ ４．１７５ １２．７６
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 3 ０．２０５ ０．７９３ ０．０１３ ０．９９２ １．９８０ １１．５９５ ０．２１
t統計量 ３．４０５ １３．２８６ ０．４９１ ３．４１
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．６２３］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．３５５ ０．６４１ ０．０５０ ０．９９４ １．８８５ １７８．６５９ ０．６４ ０．８０ ０．２０
t統計量 ７．３８０ １３．３６６ ２．２９５ １３．３７
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０２２］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 4 ０．１５９ ０．８３７ ０．０２７ ０．９９２ １．９７９ ８．４８１ ０．１６
t統計量 ２．９１２ １５．３８０ １．０８６ ２．９１
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．２７８］ ［．００４］ ［．００４］
LSPOT ０．４４４ ０．５５５ ０．０１９ ０．９９３ １．８５４ １６０．３１２ ０．５６ ０．７９ ０．３０
t統計量 １０．１５９ １２．６６１ ０．８５９ １２．６６
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．３９１］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 5 ０．１４６ ０．８４９ ０．０３５ ０．９９２ １．９６６ ８．７８５ ０．１５
t統計量 ２．９６４ １７．１１４ １．４０９ ２．９６
P値 ［．００３］ ［．０００］ ［．１５９］ ［．００３］ ［．００３］
LSPOT ０．５０３ ０．４９７ ０．０１３ ０．９９３ １．８３８ １４２．４０７ ０．５０ ０．８０ ０．３８
t統計量 １２．１４４ １１．９３３ ０．５８８ １１．９３
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．５５７］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 6 ０．１２２ ０．８７３ ０．０３６ ０．９９２ １．９５４ ６．９３３ ０．１２
t統計量 ２．６３３ １８．６９６ １．４６６ ２．６３
P値 ［．００９］ ［．０００］ ［．１４３］ ［．００９］ ［．００９］
＜期間Ⅱ＞
LSPOT ０．１１９ ０．８３５ ０．４０１ ０．９７４ ２．０３１ ３７９．８７９ ０．８３ ０．９５ ０．１２
t統計量 ２．６７１ １９．４９１ ８．８２７ １９．４９
P値 ［．００８］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 1 ０．０４１ ０．９５０ ０．０７４ ０．９７９ ２．０４５ ０．９６１ ０．０４
t統計量 ０．９８０ ２３．５２４ １．７１９ ０．９８
P値 ［．３２７］ ［．０００］ ［．０８６］ ［．３２７］ ［．３２７］
LSPOT ０．０９０ ０．８６５ ０．３９１ ０．９７４ ２．０３２ ４０１．６５１ ０．８６ ０．９８ ０．１２
t統計量 ２．００６ ２０．０４１ ８．７２１ ２０．０４
P値 ［．０４５］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 2 ０．０１７ ０．９７３ ０．０８３ ０．９７９ ２．０３４ ０．１５５ ０．０２
t統計量 ０．３９４ ２３．８４０ １．９５７ ０．３９
P値 ［．６９４］ ［．０５１］ ［．０５１］ ［．６９４］ ［．６９４］
LSPOT ０．１１２ ０．８４６ ０．３６１ ０．９７４ ２．０４２ ３８４．８１３ ０．８５ ０．９８ ０．１４
t統計量 ２．５２０ １９．６１７ ８．０５８ １９．６２
P値 ［．０１２］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 3 ０．０１５ ０．９７５ ０．０８５ ０．９７８ ２．０４９ ０．１２０ ０．０１
t統計量 ０．３４６ ２４．０５７ ２．００９ ０．３５
P値 ［．７３０］ ［．０００］ ［．０４５］ ［．７３０］ ［．７３０］
LSPOT ０．１１３ ０．８４３ ０．３８２ ０．９７４ ２．０２２ ３９０．２６３ ０．８４ ０．９７ ０．１３
t統計量 ２．５５１ １９．７５５ ８．４９８ １９．７６
P値 ［．０１１］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 4 ０．０２３ ０．９６８ ０．０８０ ０．９７９ ２．０３０ ０．２９３ ０．０２
t統計量 ０．５４２ ２４．１３７ １．８９９ ０．５４
P値 ［．５８８］ ［．０００］ ［．０５８］ ［．５８８］ ［．５８８］
８７2011 年の商品先物取引法施行と商品先物価格指標性への影響
LSPOT ０．１１６ ０．８３４ ０．４３１ ０．９７４ ２．０１８ ３８９．１４７ ０．８３ ０．９７ ０．１４
t統計量 ２．６１９ １９．７２７ ９．４３７ １９．７３
P値 ［．００９］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 5 ０．０２４ ０．９６７ ０．０７８ ０．９７９ ２．０２４ ０．３３６ ０．０２
t統計量 ０．５７９ ２４．２９１ １．８０５ ０．５８
P値 ［．５６２］ ［．０００］ ［．０７１］ ［．５６２］ ［．５６２］
LSPOT ０．１２９ ０．８１５ ０．４８０ ０．９７４ ２．００１ ３７７．４８２ ０．８１ ０．９７ ０．１６
t統計量 ２．９１５ １９．４２９ １０．２６８ １９．４３
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 6 ０．０２６ ０．９６５ ０．０７４ ０．９７９ ２．０１７ ０．３８８ ０．０３
t統計量 ０．６２３ ２４．５９６ １．６８５ ０．６２
P値 ［．５３３］ ［．０００］ ［．０９２］ ［．５３３］ ［．５３３］
＜全期間＞
LSPOT ０．１８６ ０．７９３ ０．１９０ ０．９９１ ２．０３３ ４９５．４８１ ０．７９ ０．８６ ０．０８
t統計量 ５．１０６ ２２．２５９ ９．８９３ ２２．２６
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 1 ０．１２８ ０．８７０ ０．０１７ ０．９９０ ２．０３３ １０．３５３ ０．１３
t統計量 ３．２１８ ２２．３８４ ０．８１３ ３．２２
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．４１７］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．２１３ ０．７６９ ０．１６１ ０．９９１ １．９８５ ４９３．０５５ ０．７７ ０．８６ ０．１１
t統計量 ６．０３２ ２２．２０５ ８．５９４ ２２．２０
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 2 ０．１２３ ０．８７５ ０．０２０ ０．９９０ ２．０１８ １０．６７４ ０．１２
t統計量 ３．２６７ ２３．６９１ ０．９８６ ３．２７
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．３２４］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．３２３ ０．６６４ ０．１１５ ０．９９１ １．９７１ ４０５．１２８ ０．６６ ０．８５ ０．２２
t統計量 ９．６６４ ２０．１２８ ６．１２２ ２０．１３
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 3 ０．１１３ ０．８８４ ０．０２７ ０．９９０ ２．０２２ １０．３３２ ０．１１
t統計量 ３．２１４ ２５．４６１ １．３７０ ３．２１
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．１７１］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．４１０ ０．５８３ ０．０７３ ０．９９１ １．９４６ ３７３．３９９ ０．５８ ０．８７ ０．３３
t統計量 １３．４９４ １９．３２４ ３．９３８ １９．３２
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 4 ０．０９１ ０．９０５ ０．０３４ ０．９９０ ２．０１３ ８．３１３ ０．０９
t統計量 ２．８８３ ２８．９０３ １．７７５ ２．８８
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．０７６］ ［．００４］ ［．００４］
LSPOT ０．５１５ ０．４８０ ０．０４９ ０．９９０ １．９４７ ３０５．３８０ ０．４８ ０．８５ ０．４４
t統計量 １８．７３０ １７．４７５ ２．５８０ １７．４８
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０１０］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 5 ０．０８３ ０．９１３ ０．０３８ ０．９９０ ２．００３ ８．５４４ ０．０８
t統計量 ２．９２３ ３２．３９５ １．９７５ ２．９２
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．０４８］ ［．００４］ ［．００４］
LSPOT ０．５９２ ０．４０３ ０．０４５ ０．９９０ １．９５７ ２５０．１８１ ０．４０ ０．８６ ０．５３
t統計量 ２３．１８６ １５．８１７ ２．３６６ １５．８２
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０１８］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 6 ０．０６７ ０．９２８ ０．０３９ ０．９９０ １．９９１ ６．７８９ ０．０７
t統計量 ２．６０６ ３５．９４５ ２．００９ ２．６１
P値 ［．００９］ ［．０００］ ［．０４５］ ［．００９］ ［．００９］
注：LSPOT，LFUTn，LSPOT（－１），LFUTn（－１）はそれぞれ，対数現物価格，対数先物価格，１期前対数現物価格，１
期前対数先物価格を表す。










































































ΔSPOT ▲０．１７ ▲０．７６ ▲０．４５ ▲０．３３ ▲０．１５ ０．０１ ０．６４ ０．５３ ０．３３ ０．１４ ▲０．０３ ０．２３２．００ １５．６８
t統計量 ▲２．４７ ▲９．７１ ▲５．４５ ▲４．１６ ▲２．０９ ０．１４ ８．２７ ６．５２ ４．１６ １．８６ ▲０．５４
P値 ［．０１４］［．０００］［．０００］［．０００］［．０３７］［．８８５］［．０００］［．０００］［．０００］［．０６３］［．５８６］ ［．０００］
ΔFUTU 1 ０．０８ ▲０．１６ ▲０．１１ ▲０．０８ ０．０４ ０．１５ ０．０６ ０．１８ ０．０７ ▲０．０７ ▲０．１７ ０．０２１．９９ ３．０１
t統計量 １．１９ ▲１．９４ ▲１．２８ ▲０．９９ ０．５４ ２．６３ ０．７０ ２．１７ ０．８１ ▲０．８８ ▲２．６４
P値 ［．２３４］［．０５２］［．２０２］［．３２０］［．５８６］［．００９］［．４８２］［．０３０］［．４２１］［．３８１］［．００９］ ［．０１１］
ΔSPOT ▲０．２３ ▲０．６６ ▲０．３５ ▲０．２１ ▲０．１２ ０．７８ ０．５８ ０．４４ ０．２０ ０．０８ ▲０．０４ ０．２４２．００ １２．８１
t統計量 ▲３．２０ ▲８．３７ ▲４．３３ ▲２．７２ ▲１．６５ ０．１５ ７．３０ ５．３９ ２．５２ １．１０ ▲０．６２
P値 ［．００１］［．０００］［．０００］［．００７］［．１００］［．８８４］［．０００］［．０００］［．０１２］［．２７０］［．５３８］ ［．０００］
ΔFUTU 2 ０．０８ ▲０．１３ ▲０．０８ ０．０５ ０．０６ ０．１３ ０．０８ ０．１７ ▲０．０７ ▲０．１１ ▲０．１４ ０．０３２．００ ２．７９
t統計量 １．０６ ▲１．６２ ▲１．００ ０．６１ ０．８８ ２．４２ ０．９６ ２．０６ ▲０．８９ ▲１．４８ ▲２．３２
P値 ［．２８８］［．１０６］［．３１９］［．５４３］［．３８１］［．０１６］［．３４０］［．０４０］［．３７６］［．１３９］［．０２１］ ［．０１６］
ΔSPOT ▲０．２８ ▲０．６３ ▲０．３４ ▲０．２１ ▲０．１１ ０．０２ ０．５４ ０．４２ ０．２０ ０．０７ ▲０．０６ ０．２４２．００ １１．２５
t統計量 ▲３．７３ ▲７．８０ ▲４．１４ ▲２．６９ ▲１．５３ ０．３２ ６．６８ ５．１０ ２．５０ １．０１ ▲０．９８
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．００７］［．１２７］［．７５１］［．０００］［．０００］［．０１３］［．３１３］［．３２７］ ［．０００］
ΔFUTU 3 ０．０７ ▲０．１１ ▲０．１０ ０．０２ ０．０６ ０．１３ ０．０６ ０．１８ ▲０．０４ ▲０．０９ ▲０．１５ ０．０２２．００ ２．４７
t統計量 ０．８７ ▲１．３８ ▲１．１６ ０．２３ ０．７８ ２．４０ ０．７０ ２．１４ ▲０．４６ ▲１．２４ ▲２．３９
P値 ［．３８６］［．１６７］［．２４７］［．８１５］［．４３５］［．０１７］［．４８１］［．０３２］［．６４２］［．２１７］［．０１７］ ［．０３１］
ΔSPOT ▲０．３１ ▲０．６０ ▲０．３０ ▲０．１７ ▲０．０９ ０．０２ ０．５１ ０．３８ ０．１５ ０．０５ ▲０．０６ ０．２５２．００ １０．３８
t統計量 ▲４．１７ ▲７．４９ ▲３．６９ ▲２．２８ ▲１．３２ ０．３７ ６．３５ ４．７０ １．９７ ０．７０ ▲０．９４
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０２３］［．１８８］［．７０８］［．０００］［．０００］［．０４９］［．４８２］［．３４８］ ［．０００］
ΔFUTU 4 ０．０４ ▲０．１０ ▲０．０６ ０．０６ ０．０７ ０．１４ ０．０５ ０．１５ ▲０．０８ ▲０．１１ ▲０．１６ ０．０２１．９９ ２．７６
t統計量 ０．５０ ▲１．２９ ▲０．７２ ０．７４ ０．９８ ２．６６ ０．６０ １．８４ ▲１．０５ ▲１．５４ ▲２．６０
P値 ［．６１７］［．１９８］［．４７０］［．４５９］［．３２７］［．００８］［．５５１］［．０６６］［．２９６］［．１２３］［．００９］ ［．０１７］
ΔSPOT ▲０．３０ ▲０．６１ ▲０．３１ ▲０．１８ ▲０．０９ ０．０１ ０．５２ ０．３９ ０．１７ ０．０５ ▲０．０５ ０．２４２．００ １０．３６
t統計量 ▲４．０８ ▲７．６１ ▲３．８１ ▲２．４１ ▲１．３６ ０．２７ ６．４０ ４．８１ ２．２３ ０．７２ ▲０．８７
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０１６］［．１７４］［．７８７］［．０００］［．０００］［．０２６］［．４７２］［．３８６］ ［．０００］
ΔFUTU 5 ０．０４ ▲０．１１ ▲０．０６ ０．０５ ０．０６ ０．１３ ０．０５ ０．１５ ▲０．０７ ▲０．１０ ▲０．１５ ０．０２２．００ ２．５９
t統計量 ０．５７ ▲１．３６ ▲０．７８ ０．６６ ０．８４ ２．４８ ０．６２ １．８１ ▲０．９２ ▲１．３４ ▲２．４４
P値 ［．５６７］［．１７４］［．４３５］［．５０８］［．４０１］［．０１３］［．５３６］［．０７１］［．３６０］［．１８０］［．０１５］ ［．０２４］
ΔSPOT ▲０．２８ ▲０．６３ ▲０．３２ ▲０．２０ ▲０．１１ ０．７８ ０．５５ ０．４０ ０．１９ ０．０６ ▲０．０５ ０．２４２．００ １２．１４
t統計量 ▲４．０３ ▲８．３１ ▲４．１１ ▲２．６８ ▲１．５６ ０．１５ ７．１１ ５．１０ ２．４９ ０．８７ ▲０．７８
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．００８］［．１２０］［．８８２］［．０００］［．０００］［．０１３］［．３８７］［．４３６］ ［．０００］
ΔFUTU 6 ０．０２ ▲０．１１ ▲０．０６ ０．０５ ０．０７ ０．１３ ０．０５ ０．１４ ▲０．０７ ▲０．１１ ▲０．１５ ０．０２２．００ ２．５５






























ΔSPOT ▲０．０７ ▲０．７５ ▲０．７０ ▲０．５８ ▲０．３１ ▲０．１０ ０．７４ ０．７４ ０．５９ ０．３０ ０．０９ ０．１０２．０１ １２．６１
t統計量 ▲１．０１ ▲７．４３ ▲５．９３ ▲４．８２ ▲２．８３ ▲１．２４ ７．６８ ６．３３ ４．８８ ２．６８ １．０２
P値 ［．３１１］［．０００］［．０００］［．０００］［．００５］［．２１５］［．０００］［．０００］［．０００］［．００８］［．３０９］ ［．０００］
ΔFUTU 1 ０．０２ ０．０７ ▲０．１５ ▲０．１６ ▲０．０６ ▲０．０４ ▲０．１０ ０．１３ ０．１６ ０．０４ ０．０１ ０．００２．００ １．２１
t統計量 ０．３３ ０．６３ ▲１．１５ ▲１．２３ ▲０．５０ ▲０．４６ ▲０．９９ １．０３ １．２２ ０．３３ ０．１３
P値 ［．７４２］［．５２８］［．２４９］［．２１９］［．６１５］［．６４４］［．３２１］［．３０３］［．２２１］［．７３８］［．８９７］ ［．３０３］
ΔSPOT ▲０．０７ ▲０．７７ ▲０．６６ ▲０．５３ ▲０．２８ ▲０．１１ ０．７７ ０．７０ ０．５４ ０．２７ ０．０９ ０．１０２．０１ １２．１５
t統計量 ▲１．０７ ▲７．３７ ▲５．３９ ▲４．２４ ▲２．４５ ▲１．３５ ７．６７ ５．７７ ４．３３ ２．３２ １．０４
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